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1 前言






















多的努力。例如 Lambert et al. (1993)，Boyd (1994)，Mehran (1995)，Cosh and Hughes (1997)，
Hallock (1997)，Conyon (1997)，與 Core et al. (1999)等研究，從董事會組成、股權結構、大股
1東持股、或是機構法人持股等在監控代理問題的機制中與績效誘因薪酬制度的替代關係出
發，經由實證分析中控制這些替代機能的潛在影響，探討經理人薪酬的決定因素以及薪酬與











































employment contract)的文獻中(參見 Charness and Levine, 2002, 的評述)。這些研究認為，傳統
的雇用契約一向強調雇主與員工的長期忠誠關係，然而由於全球化、新技術的開發與運用、
與諸多管制解除所造成的複雜與不穩定的環境，以及為了因應這些變革所發展出的更具彈性
                                               























, 0 , 1 1 , 2 , 3 , ,ln ln ,i t t i t i t i t i t i i tCOMP COMP FIRM PERSON PERF a                 (1)
其中 ,ln i tCOMP 為 i 公司總經理在 t 年之薪酬(COMP)的自然對數值； t 代表 1999 年至 2003




略等；t = 1998,...,2003。(1)式加入被解釋變數的落後期(lagged dependent variable) , 1ln i tCOMP 
來考慮經理人薪酬跨期的持續性，係數 則隱含持續性程度的估計。大多數研究的薪酬迴歸
式皆省略這項考慮，即假設係數 為零；但 Conyon (1997) 發現薪酬的持續性效果(persistence 
effect)確實明顯存在，前期薪酬是影響當期薪酬的重要因素，所以(1)式也加入這項考慮。係
數 3 反映總經理薪酬與公司績效的連結關係，如同相關文獻所強調的，理論上 3 應為正數，
以符合誘因契約的內涵。有關公司特質變數、總經理個人特質變數、以及公司績效變數的設
定待下節詳述。
根據相關文獻經常使用的標準作法(參見Murphy, 1999, 第 2523頁，有關薪酬迴歸式的討
論)，可將(1)式取一階差分，也就是以薪酬變動做為分析的基礎，如此將可消除無法觀察的個
別效果項(ai)。(1)式取一階差分的結果可以用(2)式來表示：
, , 1 1 , 2 , 3 , ,ln lni t t i t i t i t i t i tCOMP COMP FIRM PERSON PERF                ,           (2)
其中 t =1999,...,2003。代表變數值跨年的變化，例如 ,ln i tCOMP 為 lnCOMP 從 t–1 年到 t
年的變化，而 , 1ln i tCOMP  為 lnCOMP 從 t–2 年到 t–1 年的變化。 t 代表(1)式之虛擬變數
的變化，即 99 ,..., 03t td d  。由於 t 缺乏常數項，設定較不簡潔，例如，當 t = 1999 時，
99 1td  ，而當 t = 2003時， 02 1td   ， 03 1td  ，而且會產生缺乏常數項的一些計量問
題，因此通常可考慮加入常數項，如此(2)式可改寫為(3)式(參見Wooldridge, 2003, 13.5節)：
, , 1 1 , 2 , 3 , ,ln lni t t i t i t i t i t i tCOMP COMP FIRM PERSON PERF                  ,    (3)





經理實際薪酬與外部勞動市場對該總經理所估算的均衡薪酬之差異( *, 1ln i tCOMP  )來取代
, 1ln i tCOMP  ；亦即 * *, 1 , 1 , 1ln ln .lni t i t i tCOMP COMP Est COMP     ，其中 *, 1.ln i tEst COMP  代表
外部勞動市場所估計的均衡薪酬水準。為了行文的順暢，有關外部勞動市場均衡薪酬的決定，
容後再述。在 *, 1.ln i tEst COMP  給定的情形下，(3)式可以改寫為(4)式：
*
, , 1 1 , 2 , 3 , ,ln lni t t i t i t i t i t i tCOMP COMP FIRM PERSON PERF                  ,    (4)
其中參數 即代表公司基於 , 1ln i tCOMP  與 *, 1.ln i tEst COMP  之差異，進行 t 年總經理薪酬調整
之調整係數。如果公司在訂定薪酬時，會觀察外部勞動市場的一般酬勞行情，並將總經理薪







追蹤模型所隱含的內生性問題同樣出現在(4)式。(4)式的解釋變數 *, 1ln i tCOMP  ，其定義包含
了 , 1ln i tCOMP  ，因此將與誤差項， , , , 1i t i t i t      ，產生相關；換言之， , 1ln i tCOMP  同時
出現在被解釋變數 ,ln i tCOMP 以及解釋變數 *, 1ln i tCOMP  的定義中，產生內生性問題，以
OLS 進行估計將無法產生 的一致性估計量。為了避免這個問題，可以使用工具變數
(instrumental variable)的估計方法，進行二階段最小平方法(2SLS)估計，來產生一致性估計量。
一般常見的做法是選擇落後期變數做為工具變數，在(3)式我們可以用 , 2ln i tCOMP  或
, 2ln i tCOMP  做為工具變數(Hsiao, 2003, 4.3.3.c節)，但由於 , 2ln i tCOMP  需要額外一年(即 t–3
6年)的資料，基於本文資料期間有限，為了減少觀察值的喪失，我們選用 , 2ln i tCOMP  做為
, 1ln i tCOMP  的 工 具 變 數 ； 而 在 (4) 式 我 們 則 以 *, 2ln i tCOMP  ， 即 , 2ln i tCOMP  
*
, 2.ln i tEst COMP  ，做為
*
, 1ln i tCOMP  的工具變數。2
另一個問題是，(3)式與(4)式的誤差項很有可能會產生序列相關(serial correlation)的問
題。理論上，如果(1)式的誤差項( ,i t )為序列無關， ,i t 與 , 1i t  的相關係數可證明為 –0.5；
而如果 ,i t 存在序列相關，則 ,i t 也將是序列相關；只有當 ,i t 為隨機漫步(random walk)時，
,i t 才為序列無關(Wooldridge, 2003, 13.5節)。對於這個問題，設 , ,i t i tr   ，我們可以用(3)
式(或(4)式)工具變數 2SLS估計的迴歸殘差值( ,ˆi tr )為被解釋變數，對該式的所有解釋變數以及
, 1iˆ tr  ，進行混合 OLS估計(Greene, 2003, 12.7.4節)，其中 t =2000,...,2003，檢定 , 1iˆ tr  的迴歸
係數(以  表示)是否為零，以瞭解本文的追蹤資料是否存在一階序列相關(AR(1))。如果 AR(1)
明顯存在(即  顯著異於零)，可運用並稍加修改 Hatanaka (1974)針對有落後期被解釋變數的
AR(1)模型所發展的方法(Greene, 2003, 12.9.4 節)，進行追蹤資料的可行一般最小平方法
(feasible generalized least squares，FGLS)估計；簡言之，就是利用上述  的估計值進行
Prais–Winsten的變數轉換與估計，但須加入 , 1iˆ tr  (不用轉換)做為額外的解釋變數。
3
(4)式的設定需要獲得外部經理人勞動市場在 t–1 年所決定的均衡薪酬估計值
( *, 1.ln i tEst COMP  )。從勞動市場的需求面來看，我們可以假設公司對於經理人勞動的需求是薪
酬與經理人生產力的函數，而生產力是無法觀察的，但可藉由一些可觀察到的個人特質來傳
                                               
2 按工具變數的意義，很明顯地， , 2ln i tCOMP  與解釋變數 , 1 , 1 , 2ln ( ln ln )i t i t i tCOMP  = COMP COMP   
相關，但與誤差項( , , 1i t i t   )無關，可以滿足工具變數的要求。同理， *, 2ln i tCOMP  , 2( ln i tCOMP  
*
, 2.ln )i tEst COMP  與誤差項無關，而與
*
, 1ln i tCOMP  , 1( ln i tCOMP   *, 1.ln i tEst COMP  )的相關來自於
*
, 2.ln i tEst COMP  與
*
, 1.ln i tEst COMP  皆是透過相同的外部經理人勞動市場薪酬迴歸式(詳見下文(5)式)的
估計係數計算所得，因此也可以滿足工具變數的要求。
3 由於進行 ,ˆi tr 對所有解釋變數以及 , 1iˆ tr  的迴歸來估計  ，已經需要每個樣本公司額外一年的資料，若








, 0 1 , 2 , 3 , ,ln i t t i t i t i t i tCOMP FIRM PERSON PERF u          .    (5)
雖然(3)式與(4)式的樣本期間為 1999到 2003年，但由於工具變數估計需要 t–2年的資料，因
此(5)式的樣本期間涵蓋 1997到 2003共七年，故 t 代表 1998年至 2003年的 6個時間虛擬變
數( 98,..., 03d d )，參考組為 1997年。(5)式將以混合 OLS進行估計，不加入公司的個別效果，
其主要的原因乃是希望能突顯外部勞動市場對經理人薪酬的影響效果。加入公司的個別效果








子樣本，進行(5)式的估計，據以獲得(4)式所需要的 *, 1.ln i tEst COMP  ；而公司屬於電子業並且


















於個別經理人有其個別的市場均衡薪酬，我們也可以採用其他研究的做法，例如 Ingham and 
Thompson (1994)，以產業的平均薪酬做為外部勞動市場均衡薪酬的代理變數，也就是視樣本
公司為電子業或是傳統製造業，分別以電子業樣本的平均薪酬以及傳統製造業樣本的平均薪
酬代換(4)式迴歸所需的 *, 1.ln i tEst COMP  ，這個簡單的設定可以檢驗本文模型之實證結果的健
全性。第二，迴歸式(4)中 *, 1ln i tCOMP  的設定方式，乃是假設不論 t–1年總經理薪酬是高於
或是低於市場所決定的均衡薪酬，t年的薪酬調整皆有相同的調整係數。理論上薪酬的增加與
減少應有不對稱的調整，若公司總經理上一年度的薪酬較市場的均衡薪酬為低，今年的薪酬
                                               
4 檢定(5)式是否因公司所屬產業為傳統製造業或是電子業而有結構性差異，也就是依傳統製造業與電
子業子樣本分別進行(5)式迴歸，然後檢定二個迴歸之全部解釋變數之係數是否相等；依下節對於解釋
變數的設定，(5)式共包含 18個解釋變數(含常數項)，其 Chow檢定 F值為 F(18, 993) = 3.269。同理，
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其中 *, 1( ln )i t oCOMP  代表，若 *, 1ln 0i tCOMP   (即 t–1 年薪酬高於市場均衡酬勞 )時，
* *
, 1 , 1( ln ) lni t o i tCOMP COMP    ，否則 *, 1( ln ) 0i t oCOMP   。而 *, 1( ln )i t uCOMP  代表，若
*
, 1ln 0i tCOMP   (即 t–1 年薪酬低於市場均衡酬勞)時， * *, 1 , 1( ln ) lni t u i tCOMP COMP    ，否




本文以 2003年台灣證券交易所上市之非金融業公司為取樣對象，紀錄所有公司 1997至 2003
年(薪酬變動的研究期間為 1998至 2003年，但需 1997年資料以進行工具變數估計)之間各年
度的總經理薪酬以及實證模型所需之解釋變數的資料。由於金融保險業的營業性質較為特
殊，會計衡量指標也與其他產業有所差異，故本研究樣本不包含銀行、保險、證券等金融產
業。總經理薪酬是由各公司於各年度的財務報告書獲得，雖然證期會於 1995 年 11 月公布修
正『證券發行人財務報告編製準則』，明確規定各上市上櫃公司之財務報告書應揭露最近會計
年度支付給總經理及副總經理之薪酬，但因 1996年遵行揭露的公司不多，且揭露格式不一，







由於需要 t–2 年的資料來進行工具變數 2SLS 的估計，因此樣本公司至少必須在 2001 年
至 2003 年之間具有連續 3 年完整的資料；換言之，本文所使用的追蹤資料是不平衡的












1029筆觀察值，其中 85家公司具有完整 7年的資料，18家公司具有連續 6年的資料，14家
公司具有連續 5 年的資料，37 家公司具有連續 4 年的資料，而 36 家公司具有連續 3 年的資
料；各樣本公司的觀察值年數有所不同，這是因為各公司上市時間的差異所造成。在外部勞
動市場均衡薪酬之估計中(迴歸式(5))，所使用的樣本為全部 190家公司 1029筆觀察值所構成
的混合資料，其中傳統製造業樣本有 120家公司 722筆觀察值，電子業樣本有 70家公司 307
筆觀察值。而在薪酬變化之迴歸分析(迴歸式(3)、(4)、(6))，由於需要落後二期的資料來進行
工具變數估計，使用的樣本為 190家公司 649筆觀察值；同時，若進行 AR(1)的 FGLS估計，
11





























結構容許經理人權衡決策的空間較小，因此相關的策略管理文獻，例如 Finkelstein and Boyd 






















































表 1 提供各實證變數於 1997 年、2003 年、以及 1997–2003 年之樣本平均值與標準差；同時
也進行 1997 年與 2003 年平均值差異，以及 1997–2003 年傳統製造業與電子業樣本平均值差






























於表 2中，按照 Lazear and Oyer (2003)的說法，比較混合 OLS估計以及固定效果估計二者的
調整後 R2，可以判斷外部與內部勞動市場對於薪酬水準決定的相對影響力。以全部樣本之結
果來說，混合 OLS 估計的調整後 R2為 0.304，而加入公司個別效果後，調整後 R2為 0.801；
也就是樣本公司之間總經理薪酬水準的差異，大約 30%可以由外部勞動市場基於可觀察到的
公司與個人特質所做出的評估來解釋，而加入公司個別效果所代表的內部勞動市場機能之
後，可使解釋能力增加至 80%。這結果呼應了 Lazear and Oyer (2003)的結論，雖然內部勞動
市場對於經理人薪酬決定的重要性十分明顯，但外部勞動市場的存在對於經理人薪酬也有很
顯著的影響力。另外，比較傳統製造業樣本與電子業樣本之混合 OLS 估計，前者之 R2 為

































表 3 為總經理薪酬變化的工具變數 2SLS 估計，首先列出式(3)含落後期被解釋變數的動
態追蹤模型估計結果，以與現有文獻做比較；再列出考慮外部經理人勞動市場影響效果之迴
歸式(4)，含全部樣本以及傳統製造業與電子業子樣本的估計結果。按照第二節實證模型的說
明，表 3計算變數 *, 1ln i tCOMP  所需的總經理市場均衡薪酬估計值( *, 1.ln i tEst COMP  )，我們是
依二個勞動市場條件，即公司所屬產業為傳統製造業或是電子業以及公司是否發放股票紅
利，將樣本分為四群，分別進行(5)式的混合 OLS估計，以獲得均衡薪酬估計值。
表中  的估計值顯示，迴歸式(3)存在明顯的負向 AR(1)，而迴歸式(4)，不論是全部樣本
或子樣本，AR(1)皆不明顯，因此我們也運用 Hatanaka (1974)的觀念，將迴歸式 (3)經
Prais–Winsten 方式做變數轉換的 FGLS 估計結果呈現在表 3。工具變數 2SLS 估計的 R2並不
一定存在於 0 與 1 之間，有負值產生的可能，因此由於 R2的意義並不明確，表 3 中未列出
R2。5 迴歸式(3)的結果顯示 , 1ln i tCOMP  有顯著的正係數，意味著如果將本文的薪酬資料，
運用到現有文獻的實證架構，也出現薪酬調整的跨期持續性，這結果與 Conyon (1997)的發現
是一致的。不過值得注意的是，由於  的估計值顯著，隱含 AR(1)的現象，在修正 AR(1)之後，




迴歸式(4)的估計結果，不論是全部樣本或是產業子樣本， *, 1ln i tCOMP  的係數，也就是
                                               
5 這問題在一般計量敎科書上皆有說明，簡單的說，在工具變數 2SLS 估計，由於估計誤差平方和
(residual sum of squares, SSE)是利用工具變數估計法所獲得的估計係數所計算，SSE不再一定小於總平





例， *, 1ln i tCOMP  的係數值為 –0.18，代表如果以薪酬的自然對數值來看，前期薪酬高於(低
於)市場均衡薪酬的數值為 1時，本期薪酬相較於前期薪酬調降(調升)0.18；另外一種解釋是，
由於 *, 1ln i tCOMP  的係數值即為 *, , 1 , 1 , 1ln( / ) / ln( / )i t i t i t i tCOMP COMP COMP COMP    ，因此如
果以實際薪酬(非自然對數值)來看，前期薪酬相對於市場均衡薪酬 *, 1 , 1( / )i t i tCOMP COMP  每增




































理有相同的均衡薪酬，進行與表 3 相同的迴歸分析，檢驗實證結果的健全性。表 4與表 3 的
迴歸結果雷同，而主要觀察的重點是 *, 1ln i tCOMP  的係數；我們可以發現，不論是全部樣本









所可能產生的不對稱調整過程。在全部樣本的結果中， *, 1( ln )i t oCOMP  的係數(卽 廻歸式(6)
的 o )為 –0.153，代表在前期薪酬高估(高於市場均衡)的情況下，前期薪酬相對於市場均衡每
高估 1%，本期薪酬相對於前期薪酬調降 0.153%；而 *, 1( ln )i t uCOMP  的係數(卽 廻歸式(6)的 u )
為 –0.204，代表在前期薪酬低估(低於市場均衡)的情況下，前期薪酬相對於市場均衡每低估
1%，本期薪酬相對於前期薪酬則調升 0.204%。這結果符合之前對 o 與 u 的預期，即二者都
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lnCOMP 14.804 (0.496) 14.852 (0.579) 14.839 (0.546) 14.753 (0.526)
COMP (千元) 3090 (2060) 3272 (1847) 3220 (1936) 2906 (1532)
傳統製造業樣本：
lnCOMP 14.736 (0.433) 14.749 (0.613)
COMP (千元) 2765 (1342) 2967 (1533)
電子業樣本：
lnCOMP 15.259 (0.659) 15.029 (0.469)
COMP (千元) 5279 (4054) 3795 (2202)c
lnSALE 22.153 (1.042) 22.048 (1.305) 22.036 (1.164) 21.907 (1.084)
lnEMP 6.506 (1.125) 6.189 (1.115)b 6.261 (1.090) 6.164 (1.113)
MBA 1.932 (1.050) 1.278 (0.581)a 1.375 (0.946) 1.174 (0.626)
EPS 1.831 (2.704) 1.227 (2.629)c 1.101 (2.488) 0.714 (1.466)
RDADI 0.020 (0.030) 0.029 (0.036)b 0.026 (0.034) 0.018 (0.028)
CAPI 4.344 (4.696) 4.863 (5.714) 4.741 (5.478) 5.547 (5.709)
CHAIR 0.176 (0.383) 0.274 (0.447)c 0.247 (0.431) 0.206 (0.405)
lnTENURE 1.797 (0.911) 2.083 (0.911)a 2.000 (0.880) 1.995 (0.874)
EDUC 0.294 (0.458) 0.295 (0.457) 0.297 (0.457) 0.255 (0.436)
MSHARE 0.029 (0.043) 0.033 (0.046) 0.034 (0.049) 0.031 (0.050)
FAMILY 0.329 (0.473) 0.432 (0.497) 0.412 (0.492) 0.425 (0.495)
發放股票紅利之樣本(比率) 20 (23.5%) 50 (26.3%) 320 (31.1%) 14.7%
電子產業之樣本(比率) 11 (12.9%) 70 (36.8%) 307 (29.8%)
觀察值 85 190 1029 722
說明：1.a，b，和 c分別代表 1%，5%，和 10%的統計檢定水準下顯著。










常數項 11.685 (0.436)a 12.365 (0.652)a 12.565 (0.662)a
lnSALE 0.110 (0.025)a 0.075 (0.036)b 0.095 (0.039)b
lnEMP 0.060 (0.023)a 0.056 (0.026)b 0.042 (0.052) 
MBA -0.004 (0.024) -0.026 (0.037) -0.024 (0.036) 
EPS 0.050 (0.009)a 0.087 (0.014)a 0.043 (0.011)a
RDADI 2.888 (0.441)a 2.922 (0.628)a 1.216 (0.737)c
CAPI 0.015 (0.003)a 0.019 (0.004)a 0.025 (0.006)a
CHAIR 0.123 (0.038)a 0.083 (0.043)b 0.179 (0.072)b
lnTENURE 0.068 (0.017)a 0.096 (0.020)a -0.018 (0.032) 
EDUC 0.066 (0.032)b 0.063 (0.038)c 0.052 (0.057) 
MSHARE -1.574 (0.447)a -2.186 (0.504)a -0.734 (0.589) 
FAMILY -0.072 (0.033)b 0.021 (0.039) -0.169 (0.066)b
t 之Wald檢定值(2(6)) 
(參考組為 1997)
5.463 8.700 0.211 
調整後 R2 0.304 0.309 0.239
固定效果(two-way fixed 
effects)估計之調整後 R2 0.801 0.838 0.673
公司數 190 120 70
觀察值 1029 722 307
說明：1.括弧內數值為標準差。















常數項 -0.029 (0.047) 0.057 (0.020)a 0.014 (0.030) -0.011 (0.029) 0.083 (0.099)
, -1Δ ln i tCOMP 0.837 (0.243)a -0.104 (0.028)a
*
, -1Δ ln i tCOMP -0.180 (0.034)a -0.090 (0.032)a -0.425 (0.088)a
lnSALE -0.037 (0.047) -0.023 (0.036) -0.008 (0.031) -0.021 (0.029) -0.023 (0.114)
lnEMP 0.133 (0.082)c 0.236 (0.052)a 0.187 (0.054)a 0.119 (0.058)b 0.309 (0.127)b
MBA 0.028 (0.030) 0.033 (0.030) 0.005 (0.020) -0.029 (0.034) -0.013 (0.039)
EPS 0.022 (0.013)c 0.006 (0.011) 0.003 (0.008) -0.001 (0.010) 0.024 (0.017)
RDADI -1.052 (0.788) -0.631 (0.493) -0.611 (0.533) -0.244 (0.533) -1.212 (1.400)
CAPI -0.004 (0.008) -0.009 (0.005)c 0.003 (0.006) 3.E-04 (0.005) 0.022 (0.019)
CHAIR 0.088 (0.113) 0.064 (0.103) 0.169 (0.075)b 0.064 (0.089) 0.273 (0.143)c
REPLACE -0.255 (0.062)a -0.223 (0.055)a -0.223 (0.042)a -0.242 (0.044)a -0.198 (0.090)b
lnTENURE 0.254 (0.089)a 0.106 (0.045)b 0.134 (0.055)b 0.152 (0.053)a 0.060 (0.154)
MSHARE 0.694 (1.946) -1.807 (1.792) 0.886 (1.319) 1.258 (1.177) -1.041 (6.101)
FAMILY -0.080 (0.218) -0.215 (0.139) -0.024 (0.147) -0.085 (0.216) 0.037 (0.227)
, 1iˆ tr  0.271 (0.046)
 估計值 -0.450 (0.074)a -0.078 (0.084) -0.036 (0.078) -0.198 (0.126)
t 之Wald檢定值(2(4)) 
(參考組為 1999)
5.823 9.141 b 11.221 b 19.636 a 1.124
公司數 190 190 190 120 70
觀察值 649 459 649 482 167
說明：1.括弧內數值為標準差。
2.a，b，和 c分別代表 1%，5%，和 10%的統計檢定水準下顯著。





常數項 0.006 (0.031) -0.012 (0.030) 0.021 (0.104) 
*
, -1Δ ln i tCOMP -0.129 (0.023)a -0.051 (0.023)b -0.322 (0.060)a
lnSALE 0.004 (0.032) -0.017 (0.029) 0.039 (0.120) 
lnEMP 0.207 (0.055)a 0.130 (0.059)b 0.323 (0.132)b
MBA 0.009 (0.021) -0.025 (0.034) -0.006 (0.041) 
EPS -0.006 (0.008) -0.003 (0.010) -0.008 (0.017) 
RDADI -0.785 (0.545) -0.328 (0.541) -1.613 (1.453) 
CAPI 0.001 (0.006) -0.001 (0.005) 0.009 (0.019) 
CHAIR 0.161 (0.077)b 0.068 (0.091) 0.168 (0.150) 
REPLACE -0.229 (0.043)a -0.246 (0.045)a -0.173 (0.095)c
lnTENURE 0.113 (0.057)b 0.143 (0.055)a 0.063 (0.161)
MSHARE 1.281 (1.366) 1.321 (1.214) -1.658 (6.339) 
FAMILY 0.005 (0.151) -0.081 (0.220) 0.173 (0.241) 
 估計值 -0.101 (0.082) -0.068 (0.080) -0.148 (0.128)
t 之Wald檢定值(2(4))(參考組為
1999)
10.211 b 18.980 a 1.733 
B. 不對稱的薪酬調整
常數項 0.006 (0.037) 0.034 (0.036) -0.029 (0.129) 
*
, -1(Δ ln )i t oCOMP -0.153 (0.084)c -0.238 (0.076)a -0.029 (0.291) 
*
, -1(Δ ln )i t uCOMP -0.204 (0.076)a 0.072 (0.079) -0.667 (0.177)a
lnSALE -0.007 (0.031) -0.032 (0.029) -0.052 (0.122) 
lnEMP 0.184 (0.054)a 0.131 (0.058)b 0.305 (0.134)b
MBA 0.005 (0.020) -0.036 (0.034) 0.005 (0.043) 
EPS 0.004 (0.008) -0.002 (0.010) 0.023 (0.018) 
RDADI -0.609 (0.534) -0.332 (0.532) -2.042 (1.594) 
CAPI 0.003 (0.006) 0.001 (0.005) 0.024 (0.020) 
CHAIR 0.170 (0.076)b 0.057 (0.089) 0.282 (0.152)c
REPLACE -0.222 (0.042)a -0.245 (0.044)a -0.164 (0.098)c
lnTENURE 0.134 (0.056)b 0.162 (0.053)a 0.117 (0.167) 
MSHARE 0.982 (1.347) 0.709 (1.196) 1.118 (6.585) 
FAMILY -0.023 (0.147) -0.115 (0.216) 0.015 (0.241) 
 估計值 -0.081 (0.082) -0.041 (0.077) -0.117 (0.120)
t 之Wald檢定值(2(4))(參考組為
1999)
11.244 b 19.747 a 0.854
*
, -1(Δ ln )i t oCOMP 與 *, -1(Δ ln )i t uCOMP
係數相等之Wald檢定值(2(1))
0.121 4.834 b 2.241
公司數 190 120 70
觀察值 649 482 167
說明：1.括弧內數值為標準差。
2.a，b，和 c分別代表 1%，5%，和 10%的統計檢定水準下顯著。
